








































































科尼尔 ( MacNeal, 1939)等人提出会计盈利
和股价存在着一种“机械关系” ,即若公布的
盈利为正时 ,股价将上升 ,反之将股价下降。
布尔和布朗 ( Ball & Brow n, 1968; 1972)、乔











率理论。 毕夫尔 ( Beaver, 1970)、布朗和肯尼
利 ( Brow n& Kennelly , 1972)、乔丹 ( Jo rdon,





















布朗 ( 1968)提出的: “累计超常收益分析法”。
股价反映程度分析法以上市公司在盈利
信息公布时间 ( t= 0)前后一段时期为样本时
限 ,估计样本中各上市公司的市场模型 ,即
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法 ,研究 1961- 65年期间纽约证交所中的
143家公司的年度盈利信息与周超常收益率
的关系 ,结果表明在零点的前二周 , PR开始
上升 ,并在零点达到最高 ,而后一周开始下
降 ;盈利信息公布周的 PR高出其他周 PR
平均数的 67% ,盈利信息公布周的后二周的
PR也高出平均数的 10% - 15% 。 梅耶
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利信息公布时间 ( t= 0)前后一段时期为样本
时限 ,分别估计这二组中各上市公司的夏普
模型 ,即
R it= α i+ β i Rmt
然后分别计算这二组中各上市公司的超常收
益率和每组的平均超常收益率 ,即






Eit　 ( t= - K,… , - 2, - 1,





ARt　 ( T= - K,… , - 2, -
1, 0,+ 1,+ 2,… ,+ K)
根据上述方法 ,可以分析 AR或 CAR在







调整 ,因此 ,在新的盈亏信息公布后 ,超常收
益不应存在。根据这一理论 ,在新的盈亏信息








所达到了半强型效率。 但是 ,布朗 ( S. L.
Brow n, 1975)选择 1963- 71年在纽约和美
洲证交所上市的 158家公司 ,研究其盈亏信
息和股价的关系 ,发现在零点之后的 15- 45








司为样本 ,根据其在 1996年 4月份公布的
1995年财务报表的盈亏情况 ,将其分为 A和
B二组。 A组定义为“亏损组” ,它包括每股收
益在 0. 1元以下的 15家企业 ; B组定义为
“盈利组” ,它包括每股收益在 0. 1元以上的
15家企业。表 1是这 30家企业公布的 1995
年度的盈亏信息。





收益率 Rit和市场日收益率 Rmt ,即
Rit=




Pmt- Pm( t- 1)
Pm( t- 1)
其中: Pit是第 i种股票在第 t日的收盘价 ;





Pm( t- 1)是上证指数在第 ( t - 1)日的收
盘价。
( 2)估算 30种股票的夏普模型 ,即
R it= α i+ β i Rmt　 ( i= 1, 2,… , 30; t= -
53,… , - 1, 0,+ 1,… ,+ 21)
结果如表 2所示。












































































































































































































































































































































Eit　 ( t= - 21,… , - 1, 0,




ARt　 ( T= - 21,… , - 1, 0,
+ 1,… ,+ 21)
计算结果如表 3所示。
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　　　　表 3　上交所 A和 B二组股票的 AR和 C AR
























































































































































































































　　 ( 5)绘 A和 B二组的 CAR图型 ,结果如
图 C所示。
四、实证结论及启示
由图 C可见: 第一 ,在年度盈利信息公
布前 3天或前 6天的一段时间 ,盈利差的 A







或 2天” ,但结果显示在年度盈利信息公布 3
天前或 5天前 , A组的 CAR就开始急剧下
跌 ,而 B组的 CAR开始快速上升。这表明普
通投资者在“盈利信息公布的有效时间”之前
16
图 C　 ( CAR( A)— ; CAR( B)… )
就已知公司的盈亏状况 ,也表明投资者在得
知公司盈利信息后 ,才根据其盈利状况进行
正确交易。第三 ,在盈利信息公布后 , CAR呈
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注释:
①例如 , 1994年一汽金杯税后利润较 1993年
增长 - 98. 4% ,完成不足当年计划的 40% ,但其盈
利预测却声称 1995年的盈利水平将较 1994年增长
308%。
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